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Практически любой специалист в области 
управления персоналом утверждает, что послед-
ний является важнейшим ресурсом организации, 
так как он обладает предприимчивостью, а она, по 
мнению П. Друкера, является основой конкурен-
тоспособности. Кроме того, конкурентоспособ-
ность организации определяется профессиональ-
ной подготовленностью, желанием достижения 
поставленных целей, творчеством и новаторством, 
трудовой моралью, стремлением к самосовершен-
ствованию и саморазвитию, лояльностью персона-
ла организации. Однако ни одна организация не 
может получить такой полностью готовый персо-
нал. Как показывают социологические исследова-
ния, результаты которых приведены в [1], россий-
ский работник имеет искаженное трудовое созна-
ние (до 70 %), гипертрофированное самомнение 
(до 69 %), до 90 % склонны к лени, и поэтому 
практически все организации вынуждены уделять 
большое внимание подбору, отбору, обучению, 
мотивации, оценке персонала.  
Вполне закономерно, что у менеджмента ор-
ганизаций возникает вопрос об эффективности 
затрат на перечисленные мероприятия. Так, на-
пример, корпорация Форд вложила в повышение 
лояльности персонала 3,5 миллиарда долларов, и 
поэтому закономерен вопрос о том, окупятся ли 
вложения, и если да, то тогда как быстро. 
Для решения этого вопроса исследователи 
предлагают использовать такой показатель, как 
рентабельность инвестиций в персонал. Условно 
всех исследователей, предлагающих различные 
подходы к расчету рентабельности инвестиций в 
персонал, можно разбить на две группы: исполь-
зующие для расчета прибыль организации и затра-
ты на персонал; определяющие эффективность 
вложений посредством расчета дисконтированно-
го денежного потока.  
Ярчайшим представителем первой группы яв-
ляется Фитц-енц Як [2], предлагающий определять 
эффективность вложений в персонал с помощью 
коэффициента окупаемости инвестиций в персонал: 
Rп = (В – (Р – (Зп + Л)))/(Зп + Л), 
где В – выручка (В определена как прибыль, но в 
работе [2, табл. 2.1] доказываетcя, что это все же 
выручка, см. [2, c. 59]); Р – расходы; Зп – заработ-
ная плата; Л – льготы. 
Нам кажется принципиальным тот факт, что 
заработная плата не может приниматься как инве-
стиции в человеческий капитал, так как она есть 
компенсация за отработанное время, потерянное 
здоровье и переданные организации ее работника-
ми результаты труда [3]. Сам автор определяет 
сумму заработной платы, льгот, оплаты труда вре-
менных работников, потерь вследствие отсутствия 
работника, потерь вследствие текучести кадров 
как расходы на человеческий капитал. Чем больше 
расходы на человеческий капитал, тем ниже коэф-
фициент рентабельности, а, следовательно, для его 
повышения необходимо снижать льготы работни-
кам, уменьшать текучесть и т. п. 
Другая группа использует для оценки дискон-
тированный денежный поток. Например, в работе 
[4] для оценки эффективности инвестиций в пер-
сонал предлагается показатель чистого дисконти-
рованного дохода для управления персоналом. Он 
определяется следующим образом: 
( ) ( )
T T
i i
i 1 i 1
NPV V 1 r З 1 r
= =
= + − +  ,             (1) 
где Т –период реализации программы в годах; i – 
порядковый номер года в периоде; V – доходы от 
реализации программы; З – затраты на реализацию 
программы; r – ставка дисконтирования. 
Для расчета ставки дисконтирования исполь-
зуется кумулятивный подход: 
R Rб r= + , 
где Rб – безрисковая ставка; r – надбавки за риски. 
Главным к разработчикам предлагаемого под-
хода является вопрос о том, как выделяются из 
всего денежного потока организации доходы, по-
лучаемые от реализации программы. Кроме того, 
если ставка дисконтирования для доходов от реа-
лизации программы и вложений в персонал одна и 
та же и делители в обоих слагаемых равны, то (1) 
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В статье показано, что для оценки эффективности инвестиций в персонал орга-
низации можно воспользоваться подходом к расчету стоимости бизнеса методом дис-
контированного денежного потока. 
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сводится к простому правилу – фактически V  
должна быть больше З . 
В работе [5] предлагается определять рента-
бельность инвестиций в обучение: 
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NPV V 1 r З 1 r
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= + − +  ,  (2) 
где З – затраты на обучение; Т0 – период обучения. 
Эта методика обладает недостатками описан-
ной выше формулы (1), и кроме того, она не учи-
тывает того факта, что обучаемый работник уже 
работает в организации и уже в ходе обучения мо-
жет иметь более высокую отдачу. 
Возможно, более правильным подходом будет 
определение эффективности вложений в персонал 
на основании оценки стоимости компании, опре-
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где V – денежный поток, создаваемый организаци-
ей; Vпп – постпрог-нозная стоимость, определяе-
мая по формуле Гордона Vпп = V15·(l+g)/(d–g);  
V15 – денежный поток в последний год прогнозно-
го периода; g – долгосрочный темпы роста дохо-
дов; (d–g) – ставка капитализации; d – ставка дис-
контирования в постпрогнозном периоде. 
Эффект от внедрения дополнительных меро-
приятий можно определить как разность: 
Э = С2 – C1,        (4) 
где C1 – оценка стоимости компании в случае ее 
развития по сценарию «как есть»; С2 – оценка 
стоимости компании в случае ее развития при ус-
ловии вложений в персонал. Доходный подход в 
оценке стоимости бизнеса основан на анализе бу-
дущих доходов. Стоимость бизнеса при таком 
подходе равна текущей стоимости будущих выгод 
от владения предприятием, в том числе и выгод от 
эффективных вложений в персонал. 
В качестве примера можно рассмотреть рас-
чет стоимости транспортно-экспедиционной ком-
пании, выходящей на новые рынки, произведен-
ный в 2010 году. Расчет ее стоимости методом 
дисконтированного денежного потока выполнялся 
согласно (3). 
Ставка дисконтирования определялась куму-
лятивным подходом при следующих условиях: 
безрисковая ставка – 10,49 %; надбавка за риск 
инвестирования в малую компанию – 6,67 %; над-
бавка за риск инвестирования в закрытую компа-
нию – 8,74 %; надбавка за риск инвестирования в 
конкретную компанию (несистематические риски: 
рентабельность продаж – 0,87 %; рост выручки – 
0,87 %; территориальная диверсификация –  
1,31 %; ключевая фигура в руководстве – 2,12 %; 
качество руководства – 1,84 %) – 7 %.  
При расчете постпрогнозной стоимости с по-
мощью формулы Гордона были приняты следую-
щие значения показателей, входящих в нее: темп 
долгосрочного роста прибыли g = 5 %; ставка дис-
контирования в постпрогнозном периоде d = 
20,9 %. В результате расчетов была получена 
стоимость компании равная 79 747,43 тыс.руб. 
Рассмотрев возможности снижения надбавок 
за риск посредством обучения персонала, введения 
наставничества, повышения квалификации руко-
водство предприятия решило, что за пять лет про-
гнозного периода можно уменьшить надбавки за 
несистематические риски с 7 до 4,7 %. Для этого 
необходимо чтобы персонал стал способным: уве-
личить рентабельность услуг; обеспечить рост вы-
ручки; добиться чтобы компания стала региональ-
ной; ключевые менеджеры участвовали в повыше-
нии квалификации подчиненных; руководящие 
работники, специалисты и работающие регулярно 
повышали квалификацию. На обучение и повыше-
ние квалификации персонала предполагается вы-
делить 300 тыс. рублей в 2011 г. и затем увеличи-
вать выделяемые суммы пропорционально росту 
выручки. 
Расчеты для приведенных условий дали зна-
чение стоимости 83 140,25 тыс. рублей. Следова-
тельно, можно предположить, что предполагаемые 
инвестиции в персонал будут рентабельны, так как 
создадут дополнительную стоимость компании в 
размере 3392,82 тыс. рублей. 
Приведенные вычисления показывают, что 
снижение рисков за счет инвестиций в персонал 
повышает оценку текущей стоимости компании, 
дисконтированный денежный поток растет, не-
смотря на уменьшение денежного потока, и, сле-
довательно, предложенный подход может исполь-
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